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建筑装饰 

当前基建怎么看：政策空间仍足，对冲地产收紧，基建发力正当时 
今年以来基建投资企稳但复苏微弱。尽管 6 月基建增速小幅回升，但幅度微
小，而去年二季度以来基建基数已开始走低，可见今年基建复苏力度之弱。
究其原因，仍然是隐性债务监管制约了地方政府的操作空间及积极性。尽管
专项债额度有所增加，但与以往无预算的隐性债务扩张相比，难言充足。 

展望下半年，基建还有多少政策空间？我们认为基建还有较大潜在政策空
间：1）首先，政府杠杆可适度提升，地方政府专项债是主要工具，中央政
府亦有施展空间。目前我国政府宏观杠杆率约 80%（“明”杠杆与“暗”
杠杆合计估算），相比日本（约 200%）等发达国家还有相当大的政府加杠
杆空间。在结构性去杠杆+稳增长的目标下，当经济承压时适当增加政府杠
杆也应是一种合理选择。地方政府方面，今年新增专项债额度 2.15 万亿元，
财政部要求 9 月底前用完，截至 6 月末累计新增专项债 1.38 万亿元，因此
7-9 月预计将新增 7700 亿元。此外，往年还未用完的专项债额度还有约 1.1
万亿元。如果这些还不够，不排除年中临时增加额度的可能。中央政府方面，
目前尚无明确工具，但亦有空间。2）其次，可下调项目资本金比例。固定
资产投资项目都有资本金，目前最低比例为 20-30%。今年两会已提出适度
下调项目资本金比例，但至目前尚未落实，下半年有望落地。下调资本金比
例可以有效解决目前项目投资资本金不足的问题，可以用有限资本金撬动更
大规模的投资。3）PPP有望迎来转机。最新的 PPP 清库已于 6 月底截止，
经过几轮清库后，在库 PPP 项目质量已明显提高。可以说过去两年来主管部
委一直是以高标准、严要求来推进 PPP 发展。目前社会各界对 PPP 预期已
极低，不排除下半年政策面在目前的良好基础之上通过一些配套措施重新加
大 PPP 推进力度的可能。我们预计未来基建重点方向将在铁路、公路、机场、
轨交、小区翻新等领域。上半年由于房地产投资较为强势，基建政策尚未真
正发力。随着目前房地产融资收紧趋势已明，我们认为政策面可能会转向基
建作为对冲工具，有望逐步发力。 

当前建筑板块具有较强吸引力，配臵正当时。当前建筑板块涨幅、估值、持
仓三低。年初以来申万建筑行业指数涨幅仅为 1.94%，28 个申万一级行业
中涨幅仅高于钢铁行业，经历前期大幅调整后，估值已处历史底部。目前申
万建筑行业指数 PE（TTM）为 10.1 倍，仅高于钢铁及银行行业；PB（LF）
为 1.08 倍，仅高于钢铁及银行行业，申万建筑行业指数与沪深 300 的 PE
（TTM）与 PB（LF）比值仍处于底部区域，低估值优势显著。同时 2019Q1
末基金（主动型+指数型）对建筑板块持仓占比仅为 1.05%，持仓占比接近
2008 年以来的历史低点，已具有相对安全边际。目前板块已具有较强吸引
力，配臵正当时。 

重点推荐：1）低估值建筑央企：中国建筑（1.07xPB，5.8xPE）、中国交建
（0.96xPB，8.0xPE）、中国铁建（0.87xPB，6.6xPE）、中国中铁（0.90xPB，
7.8xPE）。2）兼具成长性和现金流的设计龙头苏交科（12xPE）、中设集
团（11xPE）。3）估值已极低的 PPP 龙头龙元建设（9xPE）。 

风险提示：政策不及预期风险、公司经营风险等。 
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重点标的  

股票  股票  投资   EPS （元）   P E  

代码  名称  评级  2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

601668 中国建筑 买入 0.91 1.02 1.12 1.23 6.5 5.8 5.3 4.8 

601800 中国交建 买入 1.22 1.37 1.50 1.64 9.0 8.0 7.3 6.7 

601186 中国铁建 买入 1.32 1.50 1.69 1.86 7.5 6.6 5.8 5.3 

300284 苏交科 买入 0.64 0.80 0.96 1.15 14.3 11.5 9.6 8.0 

603018 中设集团 买入 0.85 1.08 1.30 1.54 14.5 11.4 9.5 8.0 

600491 龙元建设 买入 0.60 0.75 0.93 1.13 11.1 8.9 7.2 5.9  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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